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MOTTO 
 
 
Siapakah yang memperkenankan doa orang yang dalam kesulitan apabila ia berdoa kepada-
Nya dan menghilangkan kesusahan 
(Qs. AN-NAML: 62) 
Akal itu ibarat payung milik para penerjun. Ia tidak akan bermanfaat kecuali jika dibuka 
(Lord Thomas) 
I hear and I forget, I see and I remember, I do and I understand 
(Confusius) 
Orang disebut sukses apabila orang tersebut:  
1. mempunyai cita-cita.  
2. berhasil mencapai cita-citanya 
3. menikmati keberhasilan mencapai cita-cita  
(Anonymous) 
Salamun 'alaikum bima shabartum 
--keselamatan atasmu berkat kesabaranmu -- 
 (Muhammar Khamdevi, Teruslah Berjalan Tegak) 
Semua orang bisa menjadi pahlawan 
(penulis) 
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Karya ini Kupersembahkan untuk: 
Almamaterku, 
Kedua orang tuaku tercinta  
Saudara-saudaraku tersayang 
Pemimpinku 
Sahabat-sahabat terbaikku, 
Semua orang yang menghargai ilmu pengetahuan. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
A. LATAR BELAKANG MASALAH 
Pada awal 2006, pemerintah melalui Komite Nasional Kebijakan 
Governance telah menyempurnakan Pedoman Umum Good Corporate 
Governance (GCG) dan merintis pembuatan Pedoman Good Public Governance 
(Combined Code) yang pertama di Indonesia. Ini merupakan sebuah terobosan 
dan bukti kepedulian pemerintah terhadap penciptaan kondisi usaha yang lebih 
baik dan lebih menjanjikan. Beberapa penelitian seperti yang dilakukan oleh 
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McKinsey and Co (2002) dalam Pakaryaningsih (2006), penelitian Credit 
Lyonnais Securities Asia (CLSA) dalam Setianto (2002), dan penelitian  
Indonesian Institute of Corporate Governance (IICG) menyatakan bahwa praktik 
corporate governance  di Indonesia memang masih buruk.  
Praktik penerapan GCG di Indonesia sebenarnya telah dimulai pada 
tahun 2003 tetapi hasilnya belum memuaskan (Swasembada, 2005). Pada tahun 
2003, perusahaan publik yang bersedia dinilai praktik GCG-nya oleh IICG 
berjumlah 31 dari 332 perusahaan yang terdaftar di BEJ atau sekitar 9,3% 
(Swasembada, 2004). Tahun 2004 perusahaan publik yang bersedia dinilai praktik 
GCG-nya hanya berjumlah 22 dari 334 perusahaan atau turun sebanyak 3,3% 
(Swasembada, 2005). Tahun 2005 mengalami sedikit kenaikan menjadi 26 
perusahaan. Pada tahun 2006 CGPI diikuti oleh 26 perusahaan, dan pada 2007 
hanya 21 perusahaan. Rendahnya partisipasi ini membuat pemerintah harus 
memberi perhatian yang lebih terhadap praktik GCG di Indonesia. 
Dari sudut pandang  perusahaan, corporate governance (CG) adalah 
aspek penting yang tidak bisa diabaikan. Menurut Kusumastuti et al. (2005), 
corporate governance menjelma menjadi fokus utama para investor, khususnya 
investor pada pasar negara berkembang yang lebih berisiko. Penerapan corporate 
governance dapat dicerminkan pada nilai perusahaan (firm value) yang diukur 
melalui harga saham perusahaan yang bersangkutan (Johnson et al, 2000, dalam 
penelitian Darmawati , 2004). Saat corporate governance diterapkan dengan baik, 
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maka harga saham perusahaan tersebut akan naik di pasaran dan begitu pula 
sebaliknya.  
Ciri utama dari lemahnya corporate governance adalah adanya 
tindakan mementingkan diri sendiri di pihak para manajer perusahaan atau sikap 
oportunis (Herawaty, 2008). Namun masalah ini dapat diminimumkan dengan 
pengawasan sendiri (monitoring) untuk menyelaraskan perbedaan kepentingan 
pemilik dan manajemen antara lain dengan mengubah struktur kepemilikan 
(Herawaty, 2008). Struktur kepemilikan perusahaan dapat mempengaruhi 
pencapaian tujuan perusahaan dan keputusan keuangan yang terdiri dari 
keputusan investasi, pendanaan dan kebijakan dividen yang nantinya berimbas 
pada nilai perusahaan (Haruman, 2006). 
Corporate Governance berkaitan erat dengan dewan perusahaan. 
Untuk dapat menerapkan good corporate govenance, suatu perusahaan setidaknya 
harus memiliki dewan komisaris, dewan direksi dan komite audit (Pedoman 
Umum Good Corporate Governance, 2006). Komposisi dewan dalam sebuah 
perusahaan diyakini dapat mempengaruhi nilai perusahaan baik dalam jangka 
pendek maupun dalam jangka panjang (Cox dan Blake 1991, Robinson dan 
Dechant 1997, sebagaimana dikutip oleh Carter et al. 2003). Komposisi dewan 
direksi yang semakin heterogen dipercaya dapat memberikan efek yang positif 
bagi perusahaan terutama dalam proses pengambilan keputusan serta memberikan 
karakteristik yang unik bagi perusahaan yang dapat menciptakan nilai tambah 
(Kusumastuti et al , 2005). 
19 
 
Penelitian yang dilakukan oleh Black dan Kim (2008) menunjukkan 
bahwa corporate governance dapat mempengaruhi nilai pasar perusahaan di 
Korea secara positif. Seoungpil et al. (2008) mencoba meneliti pengaruh dewan 
yang terklasifikasi terhadap nilai perusahaan di Amerika dengan memperhatikan 
biaya pengawasan dan persyaratan konsultasi. Hasil uji ini menyatakan bahwa 
untuk perusahaan dengan biaya pengawasan rendah dan kebutuhan konsultasi 
yang tinggi, dewan terklasifikasi berpengaruh positif pada Tobin’s q dan berlaku 
sebaliknya. 
Hampir serupa dengan penelitian diatas, Amar et al.(2009) menguji 
hubungan antara pluralisme dewan dan kesuksesan keuangan (nilai perusahaan) 
saat merger dan akuisisi di Kanada menggunakan statutory index (SDI) dan 
demographic index. Hasil menunjukkan statutory index (SDI) tidak berpengaruh 
signifikan, sedangkan demographic index berpengaruh signifikan terhadap reaksi 
pasar saham saat pengumuman merger dan akuisisi meskipun pengaruhnya tidak 
linear. Sedangkan penelitian Marimuthu (2005) menunjukkan adanya hubungan 
positif antara keragaman etnis dewan direksi sebagai pelaku yang paling berperan 
dalam pengawasan mewakili pemegang saham terhadap kinerja perusahaan 
sebagaimana kinerja keuangannya. 
Di Indonesia, penelitian dengan masalah seperti ini telah dilakukan 
oleh Kusumastuti et al. (2005) yang meneliti pengaruh board diversity, diukur 
melalui 5 variabel yakni keberadaan wanita dalam dewan direksi, keberadaan 
etnis Tionghoa dalam anggota dewan (sebagai proksi dari minoritas), proporsi 
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outside directors, usia anggota dewan, dan latar belakang pendidikan anggota 
dewan, terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan analisis penelitian, dapat 
disimpulkan bahwa persebaran anggota dewan (board diversity) mempengaruhi 
nilai perusahaan yang diukur dengan rasio Tobin’s Q.  
Penelitian ini akan menyoroti hal yang sama yakni mengenai 
persebaran dalam anggota dewan (board diversity). Perbedaan antara penelitian 
ini dengan penelitian Kusumastuti et al. (2005) adalah fokus penelitian, aspek 
persebaran atau komposisi dalam anggota dewan (board diversity) yang akan 
ditinjau, jenis perusahaan yang akan diteliti, serta tahun sampel yang akan 
diambil. Selain board diversity, peneliti akan meneliti konsentrasi kepemilikan 
saham yang dikaitkan dengan nilai perusahaan (firm value). Penelitian ini hanya 
akan meneliti pengaruh keragaman dewan direksi saja, sedangkan dewan 
komisaris dan komite audit tidak disertakan dengan alasan bahwa dewan direksi 
memiliki peran yang signifikan dalam hal memaksimalkan kekayaan pemegang 
saham melalui pelatihan pengendalian manajemen puncak (Kose dan Senbet, 
1998). Dalam mekanisme corporate governance, dewan direksi akan memiliki 
pengaruh langsung dalam menjamin return memadai untuk pemegang saham 
(Vafeas, 1999). Nilai pemegang saham yang meningkat akan meningkatkan pula 
nilai perusahaan. Peneliti akan menguji aspek keberadaan direksi wanita, 
keberadaan etnis Tionghoa, usia, latar belakang pendidikan, intensitas rapat 
(meeting) dan kepemilikan manajerial dalam penelitian ini. 
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Penulis akan menyoroti pula masalah konsentrasi kepemilikan saham 
dalam sebuah perusahaan kaitannya dengan penerapan good corporate 
governance. Penulis mengambil sampel tidak hanya perusahaan manufaktur saja 
melainkan seluruh perusahaan listing BEI dikarenakan penerapan peraturan baru 
tentang GCG diberlakukan untuk semua perusahaan di Indonesia. Tahun 2007 
dipilih sebagai tahun sampel dengan pertimbangan bahwa pada tahun 2007 terjadi 
penurunan peserta CGPI yang semula pada tahun 2006 tercatat sekitar 26 
perusahaan yang mengikuti menjadi hanya 21 perusahaan. Kenyataan tersebut 
berlawanan dengan program pemerintah dalam rangka menerapkan GCG untuk 
semua sektor perusahaan. Namun, perusahaan justru tampak tidak antusias dalam 
menyambut hal tersebut. Sedangkan nilai perusahaan (firm value) sebagai 
variabel dependen akan diukur dengan menggunakan rasio Tobin’s Q. Untuk 
variabel kontrol, penulis menggunakan ukuran dewan direksi dan ukuran 
perusahaan yang merupakan salah satu mekanisme corporate governance.  
Dari pembahasan diatas, penulis memutuskan untuk mengangkat judul 
“PENGARUH BOARD DIVERSITY PADA DEWAN DIREKSI DAN 
KONSENTRASI KEPEMILIKAN SAHAM TERHADAP FIRM VALUE 
DALAM PERSPEKTIF CORPORATE GOVERNANCE PADA 
PERUSAHAAN INDONESIA (STUDI PADA SELURUH PERUSAHAAN 
YANG TERDAFTAR DI BEI TAHUN 2007)” dalam penelitian ini. 
 
B. PERUMUSAN MASALAH 
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1. Apakah board diversity dalam dewan direksi sebagai bagian dari corporate 
governance berpengaruh terhadap firm value perusahaan? 
2. Apakah konsentrasi kepemilikan saham perusahaan berpengaruh terhadap 
firm value perusahaan?  
 
C. TUJUAN PENELITIAN 
Tujuan diadakannya penelitian ini adalah untuk menganalisis dan 
mengetahui bukti empiris mengenai pengaruh board diversity dan konsentrasi 
kepemilikan saham terhadap firm value perusahaan di Indonesia yang diukur 
menggunakan rasio Tobin’s Q. 
 
D. MANFAAT PENELITIAN 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat terutama 
kepada pihak perusahaan yakni memberikan pengetahuan bagi perusahaan 
mengenai pengaruh board diversity dalam dewan direksi serta konsentrasi 
kepemilikan saham sehingga perusahaan dapat mendesain corporate governance 
yang efektif.  
 
E. SISTEMATIKA PENULISAN 
Bab I : Pendahuluan 
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Bab ini merupakan pendahuluan yang menjelaskan tentang hal-hal pokok 
yang berhubungan dengan penulisan skripsi, meliputi: latar belakang masalah, 
rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika penulisan. 
 
Bab II :   Tinjauan Pustaka 
Bab ini mengenai tinjauan pustaka tentang landasan teori yang menjadi dasar 
penulisan skripsi, meliputi : corporate governance, board diversity, konsentrasi 
kepemilikan saham, nilai perusahaan (firm value) serta perumusan hipotesis 
penelitian. 
 
Bab III :  Metode Penelitian 
Bab ini menjelaskan metode-metode penelitian yang digunakan dalam 
penulisan skripsi, meliputi: populasi dan prosedur penentuan sampel, jenis dan 
sumber data, definisi dan operasional variabel, serta metode analisis. 
 
Bab IV :  Analisa dan Pembahasan 
Bab ini menguraikan tentang analisis data, temuan empiris yang diperoleh 
dalam penelitian, hasil pengujian hipotesis dan pembahasan hasil penelitian. 
Bab V : Penutup 
Bab ini menguraikan tentang kesimpulan dari penelitian yang telah dilakukan 
, dan keterbatasan penelitian serta saran bagi penelitian selanjutnya . 
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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
A. LANDASAN TEORI 
1. CORPORATE GOVERNANCE 
10 
 
Pada saat sekarang, corporate governance  merupakan aspek penting 
yang tidak bisa diabaikan. Investor memberi perhatian lebih pada praktek 
corporate governance perusahaan sebelum membuat suatu keputusan 
investasi. 
Istilah corporate governance memiliki beberapa pengertian. 
Pengertian-pengertian tersebut antara lain : 
1. Corporate governance adalah  suatu susunan proses, kebiasaan, 
kebijakan, hukum, dan institusi yang mempengaruhi cara perusahaan 
dikelola, diatur dan diawasi (http://wikipedia.com) 
2. Corporate governance adalah  sistem dimana perusahaan bisnis 
dijalankan dan diawasi. Struktur corporate governance menjelaskan 
tentang distribusi hak dan kewajiban antara pihak-pihak terkait dalam 
perusahaan seperti dewan direksi, manajer, pemegang saham, dan 
stakeholder lain, serta mengungkapkan peraturan dan prosedur 
pembuatan keputusan pada hubungan perusahaan. (OECD) 
3. Corporate governance adalah (1) hubungan antara perusahaan dengan 
pihak-pihak terkait yang terdiri atas pemegang saham, karyawan, 
kreditur, pesaing, pelanggan, dan lain-lain, (2) mekanisme pengecekan 
dan pemantauan perilaku manajemen puncak (Majidah, 2004) 
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Secara umum, kita dapat mendefinisikan corporate governance 
sebagai suatu proses dan struktur yang digunakan oleh organ perusahaan 
(Pemegang Saham/Pemilik Modal, Komisaris/Dewan Pengawas dan Direksi) 
untuk meningkatkan keberhasilan usaha dan akuntabilitas perusahaan guna 
mewujudkan nilai pemegang saham dalam jangka panjang dengan tetap 
memperhatikan kepentingan stakeholder lainnya, berlandaskan peraturan 
perundangan dan nilai-nilai etika.  
Corporate governance memiliki unsur-unsur utama yang harus 
dilakukan bila perusahaan ingin menerapkan praktik good corporate 
governance yakni : 
· Fairness (keadilan), menjamin perlindungan hak-hak para pemegang 
saham, serta menjamin terlaksananya komitmen dengan para investor.  
· Transparancy (tranparansi), mewajibkan adanya suatu informasi yang 
terbuka, tepat waktu, serta jelas dan dapat diperbandingkan, yang 
menyangkut keadaan keuangan, pengelolaan perusahaan, dan 
kepemilikan perusahaan.  
· Accountability (akuntabilitas), menjelaskan peran dan tanggung jawab, 
serta mendukung usaha untuk menjamin penyeimbangan kepentingan 
manajemen dan pemegang saham, sebagaimana yang diawasi oleh 
Dewan Komisaris.  
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· Responsibility (pertanggungjawaban), memastikan dipatuhinya peraturan-
peraturan serta ketentuan yang berlaku sebagai cermin dipatuhinya nilai-
nilai sosial.  
Dalam mekanisme GCG, sebuah perusahaan harus memiliki rapat 
umum pemegang saham (RUPS), dewan komisaris, direksi dan komite audit 
yang masing-masing telah memliki tugas, fungsi, dan wewenang sebagaimana 
diatur dalam Pedoman Good Corporate Governance Indonesia. 
Rapat Umum Pemegang Saham 
RUPS sebagai organ perusahaan merupakan wadah para pemegang 
saham untuk mengambil keputusan penting yang berkaitan dengan modal 
yang ditanam dalam perusahaan, dengan memperhatikan ketentuan anggaran 
dasar dan peraturan perundang-undangan. Keputusan yang diambil dalam 
RUPS harus didasarkan pada kepentingan usaha perusahaan dalam jangka 
panjang. RUPS dan atau pemegang saham tidak dapat melakukan intervensi 
terhadap tugas, fungsi dan wewenang Dewan Komisaris dan Direksi dengan 
tidak mengurangi wewenang RUPS untuk menjalankan haknya sesuai dengan 
anggaran dasar dan peraturan perundangundangan, termasuk untuk melakukan 
penggantian atau pemberhentian anggota Dewan Komisaris dan atau Direksi. 
 
Dewan Komisaris 
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Komisaris dibentuk sebagai organ Perseroan yang bertugas melakukan 
tugas mengawasi kebijaksanaan Direksi dalam menjalankan Perseroan dan 
memberikan nasihat kepada Direksi dalam menjalankan kegiatan pengurusan 
Perseroan. Namun demikian, Dewan Komisaris tidak boleh turut serta dalam 
mengambil keputusan operasional. Kedudukan masing-masing anggota 
Dewan Komisaris termasuk Komisaris Utama adalah setara.Tugas Komisaris 
Utama sebagai primus inter pares adalah mengkoordinasikan kegiatan Dewan 
Komisaris. Fungsi dari Dewan Komisaris adalah berikut : 
1. melakukan pemberhentian Dewan Direksi secara sementara jika 
diperlukan. 
2. menggantikan fungsi Dewan Direksi untuk sementara dalam situasi yang 
tidak biasa. 
3. Dewan Komisaris dalam fungsinya sebagai pengawas, menyampaikan 
laporan pertanggungjawaban pengawasan atas pengelolaan perusahaan 
oleh Direksi, dalam rangka memperoleh pembebasan dan pelunasan 
tanggung jawab (acquit et decharge) dari RUPS. 
4. Dalam melaksanakan tugasnya, Dewan Komisaris dapat membentuk 
komite. 
 
 
Dewan Direksi 
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Direksi merupakan organ perseroan yang menjalankan tugas 
melaksanakan pengurusan perseroan untuk kepentingan dan tujuan perseroan 
serta mewakili perseroan baik di dalam maupun di luar pengadilan sebagai 
amanat dari pemegang saham yang ditetapkan dalam RUPS. Sebagai 
pemegang amanat dari pemegang saham, Direksi harus  bertanggungjawab 
penuh atas pengurusan Perseroan. Fungsi Dewan Direksi adalah sebagai 
berikut : 
1. berkaitan dengan kepengurusan seperti menyusun visi dan misi 
perusahaan, mengendalikan sumber daya, memperhatikan kepentingan 
yang wajar pada pemangku kepentingan, dsb. 
2. berkaitan dengan manajemen risiko seperti melaksanakan manajemen 
risiko yang ditetapkan perusahaan, melaksanakan pengambilan keputusan 
dengan hati-hati dan seksama, dsb. 
3. berkaitan dengan pengendalian internal seperti menyusun dan 
melaksanakan sistem pengendalian internal perusahaan yang handal. 
4. berkaitan dengan komunikasi seperti memastikan kelancaran komunikasi 
antara perusahaan dengan pemangku kepentingan dengan 
memberdayakan fungsi sekretaris perusahaan, dan menjamin kepatuhan 
terhadap peraturan perundangundangan dilakukan oleh sekretaris 
perusahaan. 
5. berkaitan dengan tanggung jawab sosial seperti memastikan dipenuhinya 
tanggung jawab sosial perusahaan, dan mempunyai perencanaan tertulis 
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yang jelas dan fokus dalam melaksanakan tanggung jawab sosial 
perusahaan. 
Komite Audit  
Komite Audit dapat dibentuk oleh Komisaris dan bertanggungjawab 
kepada Komisaris dengan pertimbangan bahwa dalam rangka 
mengoptimalkan kinerja, BUMN dituntut untuk dapat mengelola kegiatan 
usahanya dengan hemat, berdayaguna dan berhasilguna dan dengan mentaati 
peraturan perundang-undangan yang berlaku dengan mewujudkan sistem dan 
pelaksanaan pengawasan yang kompeten dan independen. 
 
2. BOARD DIVERSITY 
Suatu corporate governance yang “normal”, sekurangnya terdiri atas 
dewan komisaris, direksi dan komite audit. Dalam ketiga komite tersebut, bisa 
saja terdiri atas struktur atau komposisi individu yang beragam. Keragaman 
(diversity) adalah variasi identitas sosial dan budaya antara kumpulan orang 
dalam rangka kepegawaian atau pasar, pengidentifikasian sosial dan budaya 
diartikan sebagai afiliasi personal dengan kelompok yang dalam penelitian ini 
ditunjukkan memiliki pengaruh signifikan pada pengalaman hidup utama 
orang tersebut, kelompok umur dan spesialisasi kerja, antara lainnya (Cox , 
2001 dalam Marimuthu, 2005). 
Board diversity  dapat diartikan sebagai keragaman struktur atau 
komposisi dari suatu dewan direksi. Komposisi yang dimaksud adalah hal-hal 
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yang berkaitan dengan individu yang terlibat didalamnya yang berbeda satu 
sama lain seperti misalnya perbedaan budaya yang meliputi gender atau jenis 
kelamin, orientasi seksual, ras, etnis dan umur. Ahn et al. (2008) menyatakan 
bahwa dalam suatu perusahaan mungkin terdapat suatu dewan yang 
terklasifikasi yakni  bagian dari struktur governance yang membagi dewan 
direksi ke dalam kelas-kelas yang terpisah, dengan satu kelas untuk direktur 
yang bertahan untuk dipilih kembali setiap tahunnya. 
Menurut Amar et al. ( 2009) board diversity dapat berasal dari 2 
bentuk yakni : keragaman demografis yang meliputi keragaman gender, 
negara dan jabatan direktur; dan keragaman status yang meliputi 
independensi, status kepemimpinan, dan kepemilikan. Menurut Marimuthu 
(2005), board diversity dapat dilihat dalam keragaman demografis dan 
keragaman kognitif meliputi pengetahuan, pendidikan, nilai, persepsi, 
karakteristik dan sifat personal.  
Beberapa penelitian terdahulu telah menguji hubungan antara board 
diversity terhadap nilai perusahaan. Ahn et al.(2008) melakukan penelitian 
untuk menguji pengaruh board diversity terhadap nilai perusahaan (firm 
value) dengan memperhatikan aspek-aspek berupa biaya pengawasan 
(monitoring cost), kebutuhan akan nasihat (advisory needs), jabatan CEO dan 
kepemilikan, hak pemegang saham, dan stabilitas dewan. Hasil penelitian 
tersebut menyebutkan bahwa dewan terklasifikasi meningkatkan nilai 
perusahaan saat dewan tersebut ada pada perusahaan dengan biaya 
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pengawasan relatif rendah dan memiliki kebutuhan akan nasihat yang lebih 
tinggi. 
Penelitian ini akan meneliti hal yang sama yakni mengenai board 
diversity tetapi dengan pertimbangan aspek yang berbeda. Peneliti akan 
memfokuskan penelitian pada board diversity yang terdapat dalam dewan 
direksi karena dewan direksi memiliki hubungan dan peran langsung terhadap 
nilai perusahaan yang terwakili dalam nilai pemegang saham. Persebaran 
dalam board diversity yang akan diuji dalam penelitian ini adalah aspek 
keberadaan direksi wanita, keberadaan etnis Tionghoa, usia, latar belakang 
pendidikan, intensitas rapat (meeting) dewan dan kepemilikan manajerial. 
 
3. KONSENTRASI KEPEMILIKAN SAHAM 
Struktur kepemilikan saham  mencerminkan distribusi kekuasaan dan 
pengaruh di antara pemegang saham atas kegiatan operasional perusahaan. 
Salah satu karakteristik struktur kepemilikan adalah konsentrasi kepemilikan 
yang terbagi dalam dua bentuk struktur kepemilikan: kepemilikan 
terkonsentrasi, dan kepemilikan menyebar. Kepemilikan saham dikatakan 
terkonsentrasi jika sebagian besar saham dimiliki oleh sebagian kecil individu 
atau kelompok, sehingga pemegang saham tersebut memiliki jumlah saham 
yang relatif dominan dibandingkan dengan lainnya. Kepemilikan saham  
dikatakan menyebar,  jika kepemilikan saham menyebar secara relatif merata 
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ke publik,  tidak ada yang memiliki saham dalam jumlah sangat besar 
dibandingkan dengan lainnya (Dallas, 2004 dalam Nuryaman, 2009).  
Ada beberapa hal yang perlu diperhatikan dalam struktur kepemilikan, 
antara lain: (1) Kepemilikan sebagian kecil saham perusahaan oleh 
manajemen mempengaruhi kecenderungan untuk memaksimalkan nilai 
pemegang saham dibanding sekedar mencapai tujuan perusahaan semata; (2) 
Kepemilikan yang terkonsentrasi memberi insentif kepada pemegang saham 
mayoritas untuk berpartisipasi secara aktif dalam perusahaan; (3) Identitas 
pemilik menentukan prioritas tujuan sosial perusahaan dan (4)  maksimalisasi 
nilai pemegang saham, misalnya perusahaan milik pemerintah cenderung 
untuk mengikuti tujuan politik dibanding tujuan perusahaan. (Haruman, 2006) 
Penelitian ini meneliti seberapa besar kepemilikan saham perusahaan 
terkonsentrasi. Masalah yang sering ditimbulkan dari struktur kepemilikan 
adalah agency conflict, dimana terdapat kepentingan antara manajemen 
perusahaan sebagai decision maker dan para pemegang saham sebagai owner 
dari perusahaan. Tentunya perbedaan kepentingan ini akan berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
Jumlah pemegang saham besar (large shareholders) mempunyai arti 
penting dalam memonitor perilaku manajer dalam perusahaan (Shleifer dan 
Vishny ; 1986). Dengan adanya konsentrasi kepemilikan, maka para 
pemegang saham besar seperti institusional investors akan dapat memonitor 
tim manajemen secara lebih efektif dan dapat meningkatkan nilai perusahaan 
18 
 
jika terjadi takeover. Selain itu, konsentrasi kepemilikan pada pihak luar 
perusahaan berpengaruh positif pada nilai perusahaan. Hasil-hasil di atas 
menunjukan bahwa kepemilikan saham perusahaan terkonsentrasi 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini sesuai dengan penelitian 
Morck et al. (1988) dan McConnel dan Serveas (1990), Holderness dan 
Sheeman (1985), Barclay dan Holderness (1991), Shome dan Singh (1995), 
Allen dan Phillips (2000), Cai et al. (2001). 
 
4. FIRM VALUE 
Firm value (FV) atau entreprise value (EV) adalah pengukuran 
ekonomis yang merefleksikan nilai pasar perusahaan secara keseluruhan. Firm 
value (FV) atau entreprise value (EV) adalah gabungan dari semua klaim 
pemegang sekuritas, pemegang obligasi, pemegang saham preferen, pemilik 
minoritas, pemegang saham biasa, dan lainnya. Nilai perusahaan adalah salah 
satu matrik dasar pada penilaian bisnis, pemodelan keuangan, akuntansi, 
analisis portofolio, dll. Nilai ini perlu untuk diukur untuk membandingkan 
perusahaan dengan struktur modal yang berbeda.   
Dalam penelitian ini, firm value akan diukur dengan menggunakan 
rasio Tobin’s Q yakni rasio yang digunakan untuk membandingkan nilai 
saham beredar perusahaan yang ada di pasar saham dengan nilai buku ekuitas 
perusahaan (http://id.wikipedia.com). Rasio ini dikembangkan oleh Profesor 
James Tobin yang merupakan konsep yang berharga karena menunjukkan 
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estimasi pasar keuangan saat ini tentang nilai pengembalian dari setiap dolar 
investasi inkremental. Jika rasio-q diatas satu, ini menunjukkan bahwa 
investasi dalam aktiva mengembalikan laba yang memberikan nilai yang lebih 
tinggi daripada pengeluaran investasi, hal ini akan merangsang investasi baru. 
Jika rasio-q dibawah satu, investasi dalam aktiva tidaklah menarik. Untuk 
dapat mengetahui rasio tersebut, laporan keuangan diperlukan sebagai sumber 
untuk mengetahui unsur-unsur dalam penghitungan rasio ini. 
Pengukuran firm value dilakukan dengan tujuan untuk memonitor 
seberapa baik kinerja perusahaan saat ini serta membuat sebuah perubahan 
atau solusi saat menemukan masalah yang serius atau membahayakan 
perusahaan. 
 
B. PERUMUSAN HIPOTESIS 
3. Board Diversity dan Firm Value 
Peneliti akan memfokuskan penelitian pada board diversity yang 
terdapat dalam dewan direksi karena dewan direksi memiliki hubungan dan 
peran langsung terhadap nilai perusahaan yang terwakili dalam nilai 
pemegang saham. Persebaran dalam board diversity yang akan diuji dalam 
penelitian ini adalah aspek keberadaan direksi wanita, keberadaan etnis 
Tionghoa, usia, latar belakang pendidikan, intensitas rapat (meeting) dewan 
dan kepemilikan manajerial. Berikut ini adalah penjelasan dari masing-masing 
aspek tersebut. 
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a. Keberadaan Direksi Wanita dalam Dewan Direksi 
Keberadaan wanita dalam dunia kerja atau yang sering dikenal dengan 
istilah wanita karier memang masih dianggap hal yang tidak biasa. 
Kebanyakan orang menganggap bahwa wanita tidak bisa diberi tanggung 
jawab yang sama besar dengan pria. Hal ini memang terbukti karena 
meskipun secara global wanita lebih unggul dalam hal jumlah, tetapi 
dalam praktiknya wanita masih kalah produktif dalam dunia kerja 
dibanding pria. Kusumastuti et al. (2005) menyatakan masih terdapat 
anggapan bahwa pria lebih pantas untuk menduduki suatu jabatan dalam 
perusahaan.  
Tidak bisa dipungkiri bahwa hingga sekarang masih tetap ada suatu 
stereotype yang dipegang oleh masyarakat mengenai kualitas wanita 
dibanding pria. Pria dianggap memiliki lebih banyak kecerdasan dan 
pengetahuan sehingga mampu untuk diberi tanggung jawab yang besar 
termasuk untuk duduk dalam sebuah dewan perusahaan. terdapat 
anggapan bahwa wanita lebih menyukai untuk mengambil risiko yang 
lebih kecil dibanding pria. 
Harris et al. (2006) menyatakan bahwa dalam aspek kesehatan, hiburan, 
dan hal yang tidak pasti lainnya, wanita menyatakan kemungkinan 
ketertarikan yang lebih rendah dalam tingkah laku berisiko. Wanita 
mengharapkan  untuk memperoleh kesenangan lebih sedikit dari tingkah 
laku tersebut daripada ketika pria melakukan hal yang sama.  
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Di sisi lain, terdapat penelitian yang membuktikan bahwa ketika ada 
wanita dalam struktur dewan, firm value perusahaan tersebut lebih tinggi 
dibanding perusahaan tanpa adanya wanita dalam struktur dewan mereka. 
Selain itu, terdapat asumsi bahwa wanita memiliki kesabaran yang lebih 
besar daripada pria yang sangat berguna saat proses pengambilan 
keputusan diadakan. Namun, karyawan wanita lebih cepat mengalami 
burnout (kelelahan fisik, mental, dan emosional yang terjadi karena stres 
yang diderita dalam jangka waktu yang lama, di dalam situasi yang 
menuntut keterlibatan emosional yang tinggi) dalam bekerja dibanding 
pria (Sihotang , 2004).  
Penelitian Gary Charness dan Uri Gneezy (2007) menyatakan bahwa 
wanita membuat keputusan investasi yang lebih sedikit dibanding pria. 
Hal ini membuktikan adanya perbedaan perilaku antara pria dan wanita 
dalam hal investasi. Dari uraian di atas dapat dirumuskan hipotesis 
sebagai berikut: 
H1 : keberadaan wanita dalam dewan direksi berpengaruh signifikan 
pada nilai perusahaan. 
b. Keberadaan etnis Tionghoa  
Jika wanita dianggap hanya unggul dalam hal intensitas, maka 
keadaannya justru berbalik sekarang. Secara angka, jumlah penduduk 
keturunan Tionghoa (Cina) di Indonesia tidak terlalu banyak. Data sensus 
terakhir yakni pada akhir tahun 2005, di Indonesia terdapat sekitar 3% 
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populasi etnis Tionghoa dari populasi penduduk Indonesia secara 
keseluruhan. Meskipun begitu, mereka memberikan kontribusi yang 
signifikan dalam perekonomian negara ini. Peran mereka telah diakui 
dalam turut serta membangun negara melalui bisnis dan perdagangan.  
Menurut Sugiyono (2007), tidak ada teori cukup sahih yang bisa 
menunjukkan dengan pasti apa yang membuat etnis Tionghoa sukses 
dalam bisnis. Namun memang telah populer sejak dulu bahwa etnis ini 
memiliki semangat dan etos kerja yang luar biasa yang mungkin 
termotivasi oleh status mereka sebagai kaum minoritas di negeri ini. 
Karakteristik budaya Tionghoa menurut Bjerke (2000) seperti disebutkan 
Setyawan (2005) antara lain kekuasaan dan otokrasi (power and 
autocracy), kekeluargaan (familism), jaringan relasi (guanxi), harga diri 
dan wibawa (face and prestige), serta fleksibel dan bertahan hidup 
(flexibility and endurance). Dengan karakteristik inilah dianggap etnis 
Tionghoa di Indonesia memiliki pengaruh terhadap dunia perekonomian, 
terutama sektor bisnis. Dari uraian di atas dapat dirumuskan hipotesis 
sebagai berikut: 
H2 : keberadaan etnis Tionghoa dalam dewan direksi berpengaruh 
signifikan pada nilai perusahaan. 
 
c. Usia Anggota Dewan 
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Ada pepatah yang mengatakan bahwa “life begins at 40”. Hal ini 
didasarkan pada fakta bahwa sebagian besar orang menikmati hidup 
melalui kesuksesan karier yang ia miliki saat ia mendekati atau 
melampaui angka 40 dalam umurnya (Kusumastuti et al 2005). Pada 
level usia tersebut, orang telah mencapai titik karier yang dianggap paling 
stabil karena mereka tidak lagi harus menghadapi tingkat persaingan 
yang besar sebagaimana saat mereka berumur 25-30 tahun. Saat 
seseorang berada dalam kisaran usia 25-30 tahun, ia sedang sibuk untuk 
meraih apa yang menjadi obsesi kariernya dan sibuk mencari tempat dan 
bidang karier terbaik yang bisa ia usahakan. Hal ini berbeda dengan 
mereka yang ada pada usia 40 yang biasanya sudah merasa nyaman 
dengan pekerjaannya atau settled dengan kariernya. 
Dari segi psikologis, orang yang berumur 40 tahun memiliki beberapa 
keunggulan. Tidak hanya dari segi jumlah pengalaman saja, melainkan 
juga dari sisi pengendalian diri yang lebih baik dan semakin matangnya 
cara ia berpikir dan melihat sesuatu. Hal inilah yang bisa berpengaruh 
ketika orang yang berada dalam kisaran usia tersebut menduduki jabatan 
dalam dewan direksi. Kematangan cara berpikir dan kebijaksanaan yang 
dimiliki akan membantu mereka dalam proses pembuatan keputusan. 
Dari uraian di atas dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
H3 : usia anggota dewan direksi berpengaruh signifikan nilai 
perusahaan. 
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d. Latar Belakang Pendidikan 
Latar belakang pendidikan dari seorang dewan direksi akan berpengaruh 
pada level pengetahuan yang ia miliki. Secara umum, orang yang 
memiliki latar belakang pendidikan yang rendah akan berbeda dengan 
orang yang pernah mengenyam pendidikan hingga level yang tinggi. 
Meskipun tidak terdapat suatu keharusan bagi seseorang yang akan 
masuk dunia bisnis untuk berpendidikan bisnis, akan lebih baik jika 
anggota dewan direksi memiliki latar belakang pendidikan bisnis dan 
ekonomi. Dengan memiliki pengetahuan bisnis dan ekonomi,setidaknya 
anggota dewan direksi memiliki kemampuan lebih baik untuk mengelola 
bisnis dan mengambil keputusan bisnis daripada tidak memiliki 
pengetahuan bisnis dan ekonomi sama sekali (Kusumastuti et al. , 2005). 
Pengetahuan yang didapat melalui bangku pendidikan bermanfaat untuk 
membantu anggota dewan direksi menjalankan tugasnya sehari-hari serta 
menjadi sarana untuk mempertahankan posisi perusahaan dalam arena 
persaingan dengan perusahaan lainnya melalui peningkatan kinerja 
perusahaan. Pengetahuan yang lebih mengenai bisnis dan ekonomi akan 
sangat membantu saat pengambilan keputusan, khususnya yang berkaitan 
dengan strategi apa yang akan diterapkan perusahaan ke depan. Dari 
uraian di atas dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
H4 : latar belakang pendidikan anggota dewan direksi berpengaruh 
secara signifikan nilai perusahaan. 
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e. Intensitas Rapat (meeting) Dewan 
Salah satu tugas dan peran dewan direksi adalah melakukan pengawasan 
(monitoring) terhadap tugas-tugas yang telah dilakukan oleh anak 
buahnya dalam rangka mengimplementasikan strategi perusahaan yang 
berujung pada tercapainya tujuan perusahaan. Dewan direksi memegang 
peranan penting karena tugas monitoring merupakan tugas yang tidak 
mudah. Kegagalan dalam pelaksanaan tugas ini dapat berimbas buruk 
pada kinerja perusahaan. Jensen (1993) berpendapat bahwa manajemen 
mengontrol banyak proses dan aliran informasi ke dewan, dan budaya 
dewan untuk menjadi non-konfrontasional. Kinerja yang buruk pada 
perusahaan seperti Parmalat, WorldCom Msi, dan Enron membuat dewan 
direksi dan komite audit mendapat perhatian yang lebih dari pemerintah. 
Penelitian yang dilakukan oleh Jensen (1993) menyatakan bahwa dewan 
yang terbentuk dengan memadai akan berdampak positif bagi nilai 
perusahaan.  
Pedoman Umum Good Corporate Governance Indonesia tahun 2006 
menyatakan bahwa salah satu struktur dan mekanisme kerja organ 
perusahaan yang harus dilaporkan secara berkala adalah jumlah rapat 
yang dilakukan dewan. Dalam Sarbanes-Oxley Act 2002 terdapat 
persyaratan keanggotaan dewan direksi dan komite audit serta aktivitas 
shareholder yang diijinkan dalam sebuah perusahaan. Peraturan ini 
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secara tidak langsung juga menyatakan bahwa  monitoring  oleh dewan 
direksi dan komite audit adalah aspek penting dari dewan perusahaan. 
Peningkatan fokus pemerintah pada peran dewan ini telah memacu 
peningkatan aktivitas dewan dan komite audit.  Dengan adanya peraturan 
tersebut yang mengharuskan dewan direksi dan komite audit menjadi 
lebih accountable berdasar lingkungan peraturan yang baru, peningkatan 
aktivitas dewan direksi untuk membatasi atau mengurangi tuntutan 
shareholder menjadi wajar untuk dilakukan (Brick dan Chidambaran , 
2007). 
Brick dan Chidambaran (2007) menggunakan 2 proksi berbeda untuk 
meneliti aktivitas dewan yakni jumlah rapat (meeting) selama 1 tahun 
fiskal dan jumlah director days yang diukur dengan produk / hasil jumlah 
rapat dan jumlah dewan independen dalam dewan direksi. Hasil 
penelitian mereka menyebutkan bahwa terdapat hubungan positif antara 
aktivitas monitoring dewan direksi dan nilai perusahaan yang berarti 
aktivitas monitoring dewan yang lebih banyak akan meningkatkan nilai 
perusahaan dalam periode regulasi. Penelitian Vafeas (1999) 
menggunakan rapat dewan sebagai proksi dari monitoring dewan dan 
menemukan bahwa jumlah rapat dewan memperbaiki kinerja buruk yang 
bersangkutan dan kinerja buruk yang meningkatkan jumlah rapat dewan 
tersebut meningkatkan kinerja perusahaan pada tahun selanjutnya. Dari 
uraian di atas dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
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H5 : intensitas rapat (meeting) dewan berpengaruh signifikan pada nilai 
perusahaan. 
f. Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan saham oleh manajerial yang 
diukur dengan persentase saham biasa dan atau opsi saham yang dimiliki 
oleh direktur (officer) dan komisaris, dimana persentase tersebut 
diperoleh dari banyaknya jumlah saham yang dimiliki oleh manajerial per 
total saham.   
Banyak penelitian yang telah mengindikasikan bahwa kepemilikan 
manajerial mempengaruhi nilai perusahaan karena equity holding oleh  
manajemen dapat memotivasi manajer membuat keputusan finansial 
untuk keuntungan pribadi mereka atau kepentingan pemegang saham, 
yang dengan itu akan meningkatkan atau mengurangi nilai perusahaan. 
(Morck et al, 1988). 
Jensen dan Meckling (1976) menemukan bahwa kepemilikan manajerial 
berhasil menjadi mekanisme pengurang masalah keagenan dari manajer 
dengan  menyelaraskan kepentingan-kepentingan manajer dengan 
pemegang saham. Penelitian mereka menemukan bahwa kepentingan 
manajer dan pemegang saham eksternal dapat disatukan jika kepemilikan 
saham oleh manajer diperbesar sehingga manajer tidak akan 
memanipulasi laba untuk kepentingannya. Cho (1998) menemukan 
kepemilikan manajerial berimbas pada nilai perusahaan karena pemegang 
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saham memotivasi manajemen untuk membuat keputusan investasi 
sendiri atau untuk pemegang saham, yang mengakibatkan pengaruh pada 
kinerja perusahaan. 
H6 : kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan pada nilai 
perusahaan. 
 
4. Konsentrasi Kepemilikan Saham dan Firm Value  
Kepemilikan terkonsentrasi adalah suatu kondisi dimana sebagian 
besar saham dimiliki oleh sebagian kecil individu atau kelompok, sehingga 
individu atau kelompok tersebut memiliki jumlah saham relatif dominan 
dibandingkan dengan pemegang saham lainnya. Kepemilikan terkonsentrasi 
merupakan fenomena yang lazim ditemukan di negara dengan ekonomi 
sedang bertumbuh seperti Indonesia dan di negara-negara Eropa. Sebaliknya, 
di negara-negara Anglo Saxon seperti Inggris dan Amerika Serikat, struktur 
kepemilikan relatif sangat menyebar (La Porta dan Silanez, 1999). 
Kepemilikan saham  dikatakan menyebar,  jika kepemilikan saham menyebar 
secara relatif merata ke publik,  tidak ada yang memiliki saham dalam jumlah 
sangat besar dibandingkan dengan lainnya (Dallas, 2004). Ditemukan bahwa 
perusahaan yang kepemilikannya lebih menyebar memberikan imbalan yang 
lebih besar kepada pihak manajemen daripada perusahaan yang 
kepemilikannya lebih terkonsentrasi (Gilberg dan Idson, 1995). 
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Kepemilikan saham dikatakan terkonsentrasi jika sebagian besar 
saham dimiliki oleh sebagian kecil individu atau kelompok, sehingga 
pemegang saham tersebut memiliki jumlah saham yang relatif dominan 
dibandingkan dengan lainnya. Konsentrasi kepemilikan dapat menjadi 
mekanisme internal pendisiplinan manajemen, sebagai salah satu mekanisme 
yang dapat digunakan untuk meningkatkan efektivitas  monitoring, karena 
dengan kepemilikan yang besar menjadikan pemegang saham memiliki akses 
informasi yang cukup signifikan untuk mengimbangi keuntungan 
informasional yang dimiliki manajemen. Jika ini dapat diwujudkan maka 
tindakan moral hazard manajemen berupa manajemen laba dapat dikurangi 
(Hubert dan Langhe, 2002). 
Musnadi (2006) melakukan penelitian tentang struktur kepemilikan 
sebagai mekanisme corporate governance, serta dampaknya terhadap kinerja 
keuangan perusahaan, dengan menggunakan emiten non financial yang 
berkapitalisasi menengah besar yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (sekarang 
BEI). Hasilnya menunjukan bahwa kepemilikan terkonsentrasi terbesar 
memiliki pengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan. Hasil ini 
bermakna bahwa kepemilikan saham terkonsentrasi dapat berperan sebagai 
mekanisme corporate governance dalam mengurangi persoalan keagenan, 
sebab konsentrasi kepemilikan dapat menjadikan pemegang saham pada 
posisi yang kuat untuk dapat mengendalikan manajemen secara efektif, 
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sehingga mendorong manajemen bertindak sesuai dengan kepentingan 
pemegang saham. Jika sudah begitu, maka nilai perusahaan akan meningkat. 
H7 : konsentrasi kepemilikan saham berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
 
C. KERANGKA TEORITIS 
Dari latar belakang, tinjauan teoritis dan pengembangan hipotesis atas 
permasalahan yang ada dalam penelitian ini, maka dapat dibuat kerangka 
pemikiran teoritis sebagai berikut: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 2. 1 
Hubungan antara board diversity dan konsentrasi kepemilikan saham terhadap 
firm value perusahaan
Variabel Independen 
 
1. Board Diversity :  
a. keberadaan wanita 
b. keberadaan etnis tionghoa 
c. usia  
d. latar belakang pendidikan 
e. intensitas rapat direksi 
f. kepemilikan manajerial 
2. Konsentrasi Kepemilikan Saham 
  
Variabel Kontrol 
 
1.  Ukuran dewan direksi 
2.  Ukuran perusahaan  
 
Variabel Dependen 
 
Firm Value 
(Tobin’s Q) 
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BAB III 
METODE PENELITIAN. 
 
E. POPULASI DAN PROSEDUR PENENTUAN SAMPEL 
Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan sampel penelitian berupa 
perusahaan-perusahaan go public yang terdaftar (listing) di Bursa Efek Indonesia 
(BEI). Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling 
method dengan berdasarkan pada kriteria-kriteria yaitu (1) perusahaan yang telah 
terdaftar (listing) BEI hingga tahun 2007, (2) perusahaan yang mempublikasikan 
laporan tahunan (annual report) pada tahun 2007, dan (3) perusahaan yang 
memiliki data-data yang dibutuhkan penelitian ini. 
 
F. JENIS  DAN SUMBER DATA 
Penelitian ini menggunakan data sekunder yakni laporan tahunan 
(annual report) perusahaan yang didapatkan melalui website BEI 
(www.idx.co.id) serta website perusahaan yang bersangkutan, serta data-data 
keuangan untuk tujuan penghitungan Tobin’s Q yang dapat diperoleh dari 
Indonesian Capital Market Directory (ICMD) tahun 2008. 
 
G. VARIABEL PENELITIAN DAN PENGUKURANNYA 
Variabel dependen yang dipakai dalam penelitian ini adalah nilai 
perusahaan yang diproksikan dalam rasio Tobin’s Q.  Untuk variabel independen, 
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penulis memakai board diversity dan konsentrasi  kepemilikan saham. Peneliti 
menggunakan variabel kontrol berupa ukuran dewan direksi dan ukuran 
perusahaan.  
1. Variabel Independen 
a. Board Diversity 
 Board diversity  dapat diartikan sebagai keragaman struktur atau 
komposisi dari suatu dewan direksi. Aspek yang akan diteliti dalam  
penelitian ini adalah keberadaan direksi wanita, keberadaan etnis 
Tionghoa,  usia, latar belakang pendidikan, intensitas rapat (meeting) 
dewan dan kepemilikan manajerial. 
 Pengukuran masing-masing variabel dilakukan sebagai berikut a) Wanita 
(WOMDUM), diukur dengan variabel dummy, dimana 0 menyatakan 
tidak ada direksi wanita dalam dewan direksi dan 1 menyatakan ada 
direksi wanita dalam dewan direksi; b) Etnis Tionghoa (MINORITY), 
diukur dengan variabel dummy, di mana 0 menyatakan tidak ada ras 
minoritas keturunan Tionghoa dan 1 menyatakan ada ras minoritas 
keturunan Tionghoa dalam dewan direksi; c) Usia (AGE), diukur 
menggunakan proposi dewan direksi yang berusia lebih dari 40 tahun; d) 
Latar belakang pendidikan (BSTUDY), diukur menggunakan proporsi 
dewan direksi yang memiliki latar belakang pendidikan ekonomi dan 
bisnis; dan e) intensitas rapat dewan direksi (LMEETING), diukur 
dengan logaritma natural  jumlah rapat dewan direksi; f) kepemilikan 
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manajerial (MANOWN), diukur dengan dummy variable dimana 1 jika 
ada kepemilikan manajerial dan 0 jika tidak ada kepemilikan manajerial. 
b. Konsentrasi Kepemilikan Saham 
 Kepemilikan terkonsentrasi (KONS) adalah suatu kondisi dimana 
sebagian besar saham dimiliki oleh sebagian kecil individu atau 
kelompok, sehingga individu atau kelompok tersebut memiliki jumlah 
saham relatif dominan dibandingkan dengan pemegang saham lainnya. 
Konsentrasi kepemilikan saham dalam penelitian ini diproksi dengan 
jumlah kepemilikan terbesar oleh individu. 
2. Variabel Dependen 
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah firm value atau nilai 
perusahaan. Firm value (FV) atau entreprise value (EV) adalah pengukuran 
ekonomis yang merefleksikan nilai pasar perusahaan secara keseluruhan. Nilai 
perusahaan diproyeksikan dengan rasio Tobin’s q. Rasio Tobin’s q 
didefinisikan sebagai rasio yang membandingkan nilai dari saham perusahaan 
yang terdaftar di pasar keuangan dengan nilai perusahaan dari nilai buku 
ekuitas. Rasio Tobin’s Q yang digunakan sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Darmawati (2004), Kusumastuti et al. (2005), dan Brick dan 
Chidambaran (2007), dihitung dengan rumus : 
TOBIN = (MVE + DEBT) / TA 
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Dimana :  
MVE = P x Qshares 
DEBT  = (CL – CA) + INV + LTL 
Keterangan : 
MVE   : Nilai pasar seluruh saham beredar 
DEBT   : Nilai total kewajiban perusahaan 
TA   : Nilai buku dari total aktiva perusahaan 
P   : Harga saham penutupan akhir tahun 
Qshares : Jumlah saham beredar akhir tahun 
CL   : Kewajiban jangka pendek 
CA   : Aktiva lancar 
INV   : Nilai buku persediaan 
LTL   : Kewajiban jangka panjang 
3. Variabel Kontrol 
a. Ukuran Dewan Direksi  
 Ukuran dewan direksi menyatakan berapa jumlah dewan direksi atau 
jumlah orang yang menjabat sebagai dewan direksi dalam suatu 
perusahaan. Ukuran dewan direksi diukur dengan jumlah anggota dewan 
direksi. 
b. Ukuran Perusahaan 
 Ukuran perusahaan (firm size/FSIZE) menyatakan besar kecilnya 
perusahaan. Dalam penelitian ini, ukuran perusahaan  diukur dengan 
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logaritma natural dari total asset perusahaan seperti dalam penelitian 
Seoungpil et al. (2008).  
 
H. METODE ANALISIS 
Analisis data dalam penelitian ini dilakukan dengan statistik deskriptif 
dan pengujian hipotesis. Pengujian dilakukan dengan menggunakan bantuan 
program SPSS release 16. Pengujian hipotesis dilakukan dengan regresi berganda 
(multiple regression) dengan metode backward. Model regresi dengan metode 
backward adalah suatu model yang memasukkan seluruh peubah ke dalam 
persamaan, sehingga modelnya ialah : 
Y = Konstanta + X1 + X2 + X3 + X4 + X5 + dst 
Dimana :   Y = variabel dependen 
X = variabel independen 
Kemudian dari persamaan tersebut, satu persatu peubah dikurangi sedemikian 
rupa sehingga kriteria tertentu dipenuhi. Hasil akhir hanya akan menunjukkan 
variabel-variabel independen yang berpengaruh signifikan terhadap variabel 
dependen (www.ilmustatistika.com). 
1. Statistik Deskriptif 
 Statistik deskrptif terdiri dari penghitungan mean, median, standar deviasi, 
nilai maksimum, dan nilai minimum dari masing-masing data sampel. 
Analisis dimaksudkan untuk memberikan gambaran mengenai distribusi dan 
perilaku data sampel tersebut. 
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2.  Pengujian Asumsi Klasik 
 Untuk pengujian hipotesis, penelitian ini menggunakan analisis regresi 
berganda. Sebagai prasyarat pengujian regresi berganda dilakukan uji asumsi 
klasik untuk memastikan bahwa data penelitian valid, tidak bias, konsisten, 
dan penaksiran koefisien regresinya efisien (Gujarati, 2003). Pengujian 
asumsi klasik meliputi: 
a. Uji Normalitas 
 Uji normalitas dimaksudkan untuk mengetahui apakah data yang 
digunakan dalam penelitian ini bersifat normal atau tidak. Pengujian 
normalitas data dilakukan dengan uji Kolmogorov-Sminov. Kriteria 
pengujian apabila r  value > 0.05 maka data berdistribusi secara normal, 
sedangkan apabila r  value < 0.05 data tidak berdistribusi normal. Hal ini 
didukung juga dengan tampilan grafik histogram dan normal probability 
plot. 
b. Uji Multikolineritas 
Multikolineritas merupakan suatu keadaan dimana terdapat hubungan 
yang sempurna antara beberapa semua variabel independen dalam model 
regresi. Pendeteksiannya dilakukan dengan menggunakan toleransi nilai 
VIF (variance inflation factor). Jika nilai tolerance value > 0,1 dan VIF < 
10 maka tidak terjadi multikolineritas. 
c. Uji Autokorelasi 
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Uji ini untuk mengetahui apakah terdapat korelasi yang sempurna antara 
anggota-anggota observasi. Untuk mengetahui apakah data yang 
digunakan dalam model regresi terdapat autokorelasi atau tidak, dapat 
diketahui melalui uji Durbin-Watson. Apabila nilai DW lebih besar dari 
batas atas (du) dan kurang dari 4-du, maka dapat disimpulkan bahwa tidak 
terdapat autokorelasi. 
d. Uji Heteroskedastisitas 
Heteroskedastisitas berarti terdapat varian yang tidak sama dalam 
kesalahan pengganggu. Untuk menentukan heteroskedastisitas dengan 
grafik scatterplot, titik yang terbentuk harus menyebar secara acak, baik 
diatas maupun dibawah angka 0 pada sumbu Y. Bila kondisi ini terpenuhi 
maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 
3. Pengujian Hipotesis 
Setelah persamaan regresi terbebas dari asumsi klasik dasar tersebut maka 
langkah selanjutnya dilakukan pengujian hipotesis, meliputi: 
a. Pengujian Ketepatan Perkiraan (Uji R 2 ) 
Bertujuan untuk mengetahui tingkat ketepatan perkiraan dalam analisis 
regresi. Koefisien Determinasi (R2) pada intinya mengukur seberapa jauh 
variabel independen mampu menerangkan variabel dependen. Setiap 
tambahan satu variabel independen, maka R2 pasti meningkat tidak peduli 
apakah variabel tersebut berpengaruh secara signifikan terhadap variabel 
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dependen. Oleh karena itu, untuk jumlah variabel independen lebih dari 
dua, lebih baik menggunakan koefisien determinasi yang telah disesuaikan 
(Adjusted R2) (Ghozali , 2006).   
b. Uji Koefisien Regresi Secara Bersama-sama (Uji F) 
Digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel independen terhadap 
variabel dependen secara simultan. Langkah-langkahnya sebagai berikut: 
· Menentukan hipotesis  
H 0  : b1 = b2 = b3 = b4 = 0 
 H a : b1 ¹ b2 ¹ b3 ¹ b4 ¹ 0 
· Menentukan F tabel dengan tingkat signifikan 0,05 
· Mengitung F hitung dengan komputer dan kemudian 
membandingkan dengan F tabel. 
Kriteria pengujian: 
1) Bila nilai signifikan > nilai alpha (5%) , bararti variabel independen 
secara bersama-sama tidak berpengaruh terhadap variabel dependen. F 
hitung < F tabel , Ho diterima dan Ha ditolak, model regresi tidak 
signifikan. 
2) Bila nilai signifikan < nilai alpha (5%), maka variabel independen 
secara bersama-sama berpengaruh terhadap variabel dependen, Ho 
ditolak, dan jika Ha diterima, maka F hitung > F tabel model regresi 
signifikan. 
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c. Uji Koefisien Regresi Secara Parsial (Uji T) 
Uji ini bertujuan untuk mengetahui apakah variabel bebas secara parsial / 
bagian mempengaruhi variabel dependen dengan asumsi variabel 
independen lainnya konstan. 
 Kriteria pengujian: 
1) Bila nilai signifikan > alpha (5%), berarti variabel independen secara 
individual tidak berpengaruh terhadap variabel dependen. 
2) Bila nilai signifikan < nilai alpha (5%), berarti variabel independen 
secara individual berpengaruh terhadadap variabel dependen. 
 
Model Penelitian 
 
TOBIN = a + b1WOMDUM + b2MINORITY + b3AGE + b4BSTUDY 
+ b5 LMEETING + b6MANOWN + b7KONS + b8BSIZE + 
b9FSIZE +e 
 
Dimana: 
TOBIN   = Tobin’s Q / Nilai Perusahaan 
WOMDUM  = Keberadaan direksi wanita 
MINORITY = Keberadaan etnis Tionghoa 
AGE   = Proporsi anggota dewan direksi yang berusia > 40 tahun 
BSTUDY   = Background Study / Latar belakang pendidikan 
LMEETING = Intensitas rapat dewan direksi 
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MANOWN   = kepemilikan manajerial 
KONS   = konsentrasi kepemilikan 
BSIZE    = Board Size/Ukuran dewan direksi 
FSIZE    = Firm Size/Ukuran perusahaan 
a     = Konstanta 
bi     = Koefisien regresi 
e     = Error 
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BAB IV 
ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
 
A. STATISTIK DESKRIPTIF 
Statistik deskriptif dalam penelitian ini berisi profil subjek penelitian 
dan karakteristik data yang digunakan. Penelitian ini menggunakan data sekunder 
berupa annual report tahun 2007. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh 
perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2007. Seperti yang 
telah disebutkan dalam bab sebelumnya, jumlah sampel yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah sebanyak 91 perusahaan, nama-nama perusahaan sampel 
dapat dilihat pada lampiran 1.  
Tabel 4.1 
Sampel Penelitian  
 No   Karakteristik  Total 
   1 Perusahaan yang         393 
    terdaftar di BEI tahun 2007 
    
   2 Perusahaan yang tidak        252 
    mempublikasikan anual report pada  
    tahun 2007 
 
 3 Perusahaan yang tidak memiliki data-data        50 
  yang dibutuhkan untuk penelitian ini 
    
 Total sampel yang digunakan        91   
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Dari tabel 4.1 diatas dapat dilihat bahwa dari 393 populasi perusahaan 
terdaftar di BEI, 91 diantaranya mempublikasikan annual report tahun 2007 dan 
memiliki data-data yang dibutuhkan dalam penelitian ini. Data-data tersebut 
berupa penjelasan mengenai struktur dewan direksi yang ada dalam perusahaan 
berupa profil direksi dan foto, struktur kepemilikan saham untuk menentukan ada 
tidaknya kepemilikan manajerial dan menghitung konsentrasi kepemilikan saham, 
serta laporan keuangan tahun bersangkutan untuk mengetahui ukuran perusahaan 
dan menghitung rasio Tobin. 
Tabel 4.2 
Statistik Deskriptif Variabel -Variabel Penelitian 
 N Min       Max            Mean       Std.Deviation 
WOMDUM    91       .00       1.00   .3187  .46855 
MINORITY    91       .00       1.00   .7473  .43699 
AGE     91       .00       1.00   .9080  .18236 
BSTUDY    91       .00       1.00   .5965             .24160 
LMEETING    91       .69       3.95 2.4751  .76048 
MANOWN    91       .00       1.00   .4286  .49761 
KONS     91       .19         .95   .5632  .17129 
BSIZE     91     2.00     12.00 4.9121           2.16871 
FSIZE     91   23.37     35.62         28.0530           2.27245 
TOBIN  91           .01       9.81 1.7087           1.77519 
Valid N (listwise) 91 
Sumber: Hasil pengolahan data    
 
  Proporsi (Dummy = 1)   Proporsi (Dummy = 0) 
 
 WOMDUM  32%  68% 
  MINORITY  76% 24% 
 MANOWN 43%  57% 
Sumber: Hasil pengolahan data    
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Pertemuan (dewan direksi) paling sering dilakukan oleh Duta Graha 
Indah  yakni sebanyak 52 kali pertemuan dalam setahun, sementara Indocement 
Tunggal Prakarsa tercatat paling sedikit melakukan pertemuan dewan direksi 
dalam setahun. Konsentrasi kepemilikan terbesar dimiliki oleh SMART dimana 
95,21% sahamnya dimiliki oleh PT Purimas Sasmita. Kepemilikan paling 
menyebar dimiliki oleh Panca Wiratama dimana kepemilikan saham perusahaan 
terbesar berjumlah 19%. Perusahaan dengan aset tertinggi adalah Indofood 
Sukses Makmur dengan jumlah aset Rp 11.766.660.000.000,- sedangkan 
perusahaan dengan aset terendah adalah Island Concepts Indonesia. 
Jumlah dewan direksi terbanyak adalah 12 orang yang dimiliki oleh 
Total Bangun Persada dan Gudang Garam, sementara jumlah dewan direksi 
terkecil adalah 2 orang yang dimiliki oleh beberapa perusahaan seperti Darma 
Henwa, Capitalinc Investment, Lippo Securities, Ristia Bintang Mahkotasejati, 
Island Concepts Indonesia, Dyviacom Intrabumi, Indoexchange, dan Tempo Inti 
Media. Rata-rata perusahaan memiliki 4-5 orang direksi dalam komposisi dewan 
direksinya. 
Dari tabel tersebut diatas tampak bahwa keberadaan wanita dalam 
dewan direksi masih tergolong rendah. Sebanyak 62 perusahaan atau 68% tidak 
memiliki dewan direksi yang berjenis kelamin wanita, sedangkan 38% 
perusahaan sampel memiliki dewan direksi yang berjenis kelamin wanita. 
Keberadaan etnis Tionghoa dalam bisnis memang menjadikan suatu 
fenomena tersendiri. Sebanyak 76% atau 69 perusahaan dari 91 perusahaan 
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sampel memiliki dewan direksi yang berasal dari etnis Tionghoa, dan hanya 22 
perusahaan yang tidak memiliki dewan direksi yang berasal dari Etnis Tionghoa. 
Ini menunjukkan bahwa keberadaan etnis Tionghoa dalam dewan direksi tinggi. 
Sekitar 43% atau 39 perusahaan sampel yang dewan direksinya 
memiliki saham dalam perusahaan, sedangkan 57% perusahaan sampel tidak 
mempunyai kepemilikan manajerial didalamnya. 
 
B. ANALISIS DATA 
Seperti yang telah dijelaskan dalam bab sebelumnya, sebagai prasyarat 
pengujian regresi berganda dilakukan uji asumsi klasik untuk memastikan bahwa 
data penelitian valid, tidak bias, konsisten, dan penaksiran koefisien regresinya 
efisien (Gujarati, 2003). Pengujian asumsi klasik meliputi: 
1. Uji Normalitas: 
 Normal tidaknya suatu data dapat dideteksi dari plot grafik histogram maupun 
dengan melihat normal probability plot yang membandingkan distribusi 
kumulatif dari distribusi normal. Distribusi normal akan membentuk satu 
garis lurus diagonal, dan ploting data residual akan dibandingkan dengan 
garis diagonal. Jika distribusi data residual normal, maka garis yang 
menggambarkan data sesungguhnya akan mengikuti garis diagonalnya.  
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Gambar 4. 1 
Grafik Normal Plot 
 
 
 
Normalitas dapat pula diketahui dengan melakukan uji Kolgomorov – 
Smirnov dengan menentukan terlebih dahulu hipotesis pengujian yakni : 
Hipotesis Nol (H0)  : data terdistribusi secara normal 
Hipotesis Alternatif (HA) : data tidak terdistribusi secara normal 
Tabel 4. 3  
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
   
Unstandardized 
       Residual 
           
N           91 
Normal Parametersa   Mean    .0000000 
   Std Deviation  1.55306766 
Most Extreme Differences  Absolute    .114 
    Positive    .114 
    Negative               -.090 
Kolmogorov-Smirnov Z               1.089 
Asymp. Sig. (2-tailed)     .186 
 
Su Sumber: Hasil pengolahan data    
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Nilai K – S menunjukkan angka 1,089 dengan probabilitas signifikansi 0,186 
yang nilainya jauh berada diatas α = 0,05. Artinya, hipotesis nol diterima atau 
variabel terdistribusi secara normal. 
2. Uji Multikolinearitas: 
 Uji multikolinearitas data dapat dilakukan dengan matriks korelasi dengan 
melihat besarnya nilai VIF (variance inflation factor) dan nilai tolerance. 
Suatu  model regresi yang bebas dari multikolinearitas adalah apabila hasil 
perhitungan nilai tolerance tidak kurang dari 0,01, dan tidak ada satu variabel 
yang memiliki nilai VIF lebih dari 10. 
Tabel 4. 4 
Uji Multikolinearitas 
   
      COLLINEARITY STATISTICS 
   TOLERANCE      VIF  
   
WOMDUM  .836 1.197  
MINORITY  .926 1.080 
AGE  .922 1.084 
BSTUDY  .868 1.152 
LMEETING  .840 1.157 
MANOWN  .919 1.088 
KONS  .886 1.128  
BSIZE  .613 1.630 
FSIZE  .668 1.467  
 
Sumber: Hasil pengolahan data    
 
Berdasarkan tabel dari hasil SPSS diketahui bahwa nilai VIF dari masing-
masing variabel yaitu WOMDUM, MINORITY, AGE, BSTUDY, 
LMEETING, MANOWN, KONS, BSIZE, dan FSIZE tidak lebih dari 10. 
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Hasil tersebut menunjukkan bahwa model regresi terbebas dari 
multikolinearitas. 
3. Uji Autokorelasi: 
 Pada data crossection, masalah autokorelasi relatif jarang terjadi karena 
“gangguan” pada pengamatan yang berbeda berasal dari individu. Model 
regresi yang baik adalah yang bebas dari autokorelasi. Oleh karena itu uji 
Durbin Watson digunakan untuk memastikan tidak adanya autokorelasi. 
Tabel 4. 5 
Uji Autokorelasi 
Model      R    R Square   Adjusted R     Std Error of         DW 
          Square the Estimate 
  
1    .496a      .246       .163        1.62441            1.851 
 
Dari tabel diatas, dapat diketahui nilai DW sebesar 1,851 nilai ini kemudian 
dibandingkan dengan nilai du yang diperoleh dari tabel Durbin Watson pada 
signifikansi 5%, jumlah sampel 91, dan  k = 7. Oleh karena nilai DW lebih 
besar dari nilai du = 1,827 dan kurang dari 2,173 (4-du), maka dapat 
disimpulkan tidak terdapat autokorelasi. 
4. Uji Heteroskedastisitas: 
 Penyimpangan asumsi klasik terjadi  jika terdapat heteroskedastisitas, artinya 
varian variabel dalam model tidak sama. Untuk mendeteksi ada tidaknya 
heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan uji scatterplot.  
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Gambar 4. 2 
 
 
 
Dari grafik  scatterplot yang diperoleh setelah data diolah melalui SPSS, 
dapat diketahui bahwa titik data menyebar secara acak serta tersebar di atas 
maupun di bawah angka 0 pada sumbu Y. Hal ini berarti tidak terjadi 
heteroskedastisitas pada model regresi tersebut. 
 
C. PENGUJIAN HIPOTESIS 
Sebelum melakukan pengujian hipotesis dengan menggunakan analisis 
regresi berganda, dilakukan pengujian untuk mengukur ketepatan fungsi regresi 
sampel dalam menaksir nilai aktual. Ketepatan fungsi ini dapat diukur dari 
Goodness of fit, dengan melihat nilai koefisien determinasi R2 dan nilai statistik F. 
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Tabel 4. 6 
Koefisien Determinasi Nilai R2 (model 1) 
 
Model   R  R Square     Adjusted R       Std Error of 
               Square       the Estimate 
 
1            .496a       .246              .1738        1.62441  
  
Sumber: Hasil pengolahan data    
 
Menurut Ghozali (2005), koefisien determinasi pada intinya mengukur 
seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. 
Nilai R2 yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam 
menjelaskan variabel-variabel dependen amat terbatas. Secara umum koefisien 
determinasi untuk data silang (crosssection) relatif rendah karena adanya variasi 
yang besar antara masing-masing pengamatan. 
  Dari tampilan output SPSS, besarnya adjusted R2 adalah 0,1738, hal 
ini berarti 17,38% variasi firm value dapat dijelaskan oleh variasi dari ketujuh 
variabel independen: WOMDUM, MINORITY, AGE, BSTUDY, MANOWN, 
LMEETING, dan KONS. Sedangkan sisanya dijelaskan sebab yang lain diluar 
model. 
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Tabel 4. 7 
Uji Signifikansi Simultan (model 1) 
   
Model  Sum of Squares  df  Mean Square  F  Sig. 
   
1  Regression 69.882 9  7.765  2.943 .005a  
 Residual 213.736 81  2.639 
 Total 283.618     90 
Sumber: Hasil pengolahan data    
Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel 
independen atau bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh 
secara bersama-sama terhadap variabel dependen. Dari tabel hasil uji ANOVA di 
atas diperoleh F hitung sebesar 2,943 dengan probabilitas 0,005. Karena 
probabilitas jauh lebih kecil dari 0,05, maka model regresi dapat digunakan untuk 
memprediksi firm value atau dapat dikatakan bahwa semua variabel independen 
secara serentak dan signifikan mempengaruhi variabel dependen. 
  Pengujian hipotesis dalam penelitian ini dilakukan dengan 
menggunakan analisis regresi berganda. Analisis regresi berganda bertujuan 
untuk menguji pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen 
perusahaan-perusahaan di Indonesia yang mengungkap firm value dalam laporan 
tahunannya.  
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Hasil analisis regresi berganda penelitian ini diringkas pada tabel 4.8 
berikut ini:  
Tabel 4.8 
Hasil Analisis Regresi Berganda 
Variabel         Coefficient       Std.Error           t  Sig 
Constant  1.478    .785   1.859  .067* 
WOMDUM     .071    .371    .192  .849 
MINORITY   -.996    .385            -2.586  .011** 
AGE    -.108    .966   -.112  .911 
BSTUDY            -1.443    .707            -2.041  .044** 
LMEETING   -.042    .238   -.177  .860 
MANOWN   -.514    .260            -1.980  .080* 
KONS   3.721    .980  3.799  .000** 
BSIZE   -.007    .101   -.073  .942 
FSIZE    -.085    .076            -1.114  .268 
R Square     .235 
Adjusted R Square     .199 
F    6.590 
Sig      .000 
       ** Secara statistik signifikan pada tingkat 0.05 
 *   Secara statistik signifikan pada tingkat 0.10 
 
 
 Tabel 4.9 
Koefisien Determinasi Nilai R2 (model 6) 
 
Model   R  R Square     Adjusted R       Std Error of 
               Square       the Estimate 
 
6       .484f       .235              .199        1.58878 
  
Sumber: Hasil pengolahan data    
 
Pengujian regresi berganda dilakukan dengan metode backward yakni 
metode yang mengurangi peubah dalam persamaan satu persatu sehingga kriteria 
tertentu dipenuhi, dan hasil akhir hanya menunjukkan variabel independen yang 
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berpengaruh signifikan saja. Dari tabel Hasil Analisis Regresi Berganda di atas 
menunjukkan bahwa nilai R2 dan Adjusted (R2) mengalami perubahan, dari yang 
semula adalah sebesar 0,246 dan 0,1738 menjadi sebesar 0,235 dan 0,199.  
Bila dalam model terdapat variabel independen lebih dari dua, maka 
angka adjusted R square lebih baik dalam menilai kemampuan variabel 
independen dalam menjelaskan variabel dependen (Ghozali, 2003). Berdasarkan 
nilai Adjusted (R2) tersebut, dapat disimpulkan bahwa sebanyak 19,9% 
(meningkat sebesar 2,5% dari nilai sebelumnya) variabel dependen dapat 
dijelaskan oleh variabel independen sedangkan sisanya sebanyak 80,1% 
dijelaskan oleh faktor lain.  
Tabel 4. 10 
Uji Signifikansi Simultan (model 6) 
   
Model  Sum of Squares  df  Mean Square  F  Sig. 
   
6     Regression 66.536 4 16.634 6.590 .000f 
   Residual 217.082 86 2524 
   Total 283.618     90 
Sumber: Hasil pengolahan data    
Nilai F hitung juga berubah dari semula sebesar 2,946 dengan 
probabilitas 0,005 menjadi sebesar 6,590 dengan probabilitas 0,000. Dengan nilai 
probabilitas dibawah signifikansi 5% menunjukkan bahwa variabel-variabel 
independen secara bersama-sama berpengaruh terhadap firm value. 
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D. PEMBAHASAN HASIL ANALISIS 
Berdasarkan tabel 4.8, terlihat bahwa secara simultan, variabel-
variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini yaitu keberadaan wanita 
dalam dewan, keberadaan etnis Tionghoa dalam dewan, usia dewan direksi, latar 
belakang pendidikan ekonomi dan bisnis, intensitas pertemuan dewan direksi, 
kepemilikan manajerial serta konsentrasi kepemilikan saham secara bersama-
sama berpengaruh terhadap Tobin’s Q. Ini terlihat dari tingkat signifikansi uji F 
kurang dari 5%. Hasil penelitian ini sejalan dengan pendapat Cox dan Blake 
(1991), Robinson dan Dechant (1997) dalam Carter et al. (2003), dan Black dan 
Kim (2008) bahwa persebaran dalam dewan  (board diversity)  dipercaya 
memberikan pengaruh terhadap nilai perusahaan, serta Haruman (2006) yang 
menyatakan bahwa konsentrasi kepemilikan berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
Secara individual, variabel independen pertama yaitu keberadaan 
wanita dalam dewan direksi (WOMDUM) yang diproksikan dengan variabel 
dummy (nilai 1 jika terdapat wanita dalam dewan direksi, nilai 0 jika tidak 
terdapat wanita dalam dewan direksi) memiliki ρ value sebesar 0,849. Dengan ρ 
value > 0,05, artinya keberadaan wanita tidak berpengaruh terhadap firm value 
pada tingkat signifikansi 5%, sehingga H1 ditolak. Hasil penelitian ini sejalan 
dengan penelitian Kusumastuti et al. (2005) yang menyatakan bahwa keberadaan 
wanita dalam dewan direksi tidak memiliki pengaruh dalam firm value. Tidak 
adanya pengaruh keberadaan wanita dalam dewan direksi diduga disebabkan oleh 
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karakteristik wanita itu sendiri yang pada umumnya kurang menyukai risiko 
sebagaimana pria. Oleh karena itu wanita memiliki persentase yang rendah dalam 
beberapa jabatan daripada pria (Charness dan Gneezy, 2007).  
Hasil penelitian Carter et al. (2003) menemukan bahwa perusahaan 
yang memiliki dua orang atau lebih wanita dalam dewan direksi, memiliki nilai 
perusahaan (yang diproksikan dengan rasio  Tobin’s Q) lebih tinggi daripada 
perusahaan dengan jumlah wanita dalam dewan direksi kurang dari dua orang. 
Hasil penelitian ini tidak bisa diterapkan di perusahaan-perusahaan di Indonesia 
karena sebagian besar perusahaan di Indonesia tidak memiliki direksi wanita 
dalam komposisi dewan direksinya.  
Variabel MINORITY memiliki ρ value sebesar 0,011. Dengan ρ value 
< 0,05, artinya keberadaan etnis Tionghoa dalam dewan direksi berpengaruh 
signifikan terhadap firm value pada tingkat signifikansi 5%, sehingga H2 diterima. 
Nilai t = -2,586 menandakan bahwa arah pengaruh adalah negatif. Hasil 
penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Kusumastuti et al. (2005) yang 
menyatakan bahwa keberadaan etnis Tionghoa dalam dewan direksi berpengaruh 
terhadap firm value dengan arah negatif. Artinya keberadaan etnis Tionghoa 
dalam dewan akan menurunkan nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan  sebagian 
besar perusahaan yang memiliki dewan direksi etnis Tionghoa, merupakan 
perusahaan keluarga, di mana dewan direksi adalah anggota keluarga sendiri. 
Jadi, perusahaan merekrut orang-orang yang masih merupakan saudara dengan 
alasan supaya perusahaan tetap berada di bawah kekuasaan keluarganya sendiri, 
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meskipun orang tersebut belum tentu memiliki kompetensi yang dibutuhkan 
perusahaan.  
Surya dan Yustiavandana (2006) berpendapat bahwa perusahaan di 
Indonesia memiliki karakteristik yang tidak berbeda dengan perusahaan di Asia 
pada umumnya, yaitu secara historis dan sosiologis merupakan perusahaan yang 
dimiliki atau dikontrol keluarga. Walaupun perusahaan tumbuh menjadi 
perusahaan publik, tetapi kontrol oleh keluarga masih signifikan. Merekrut dewan 
direksi dari etnis Tionghoa bukan untuk menciptakan penambahan nilai 
perusahaan namun lebih disebabkan unsur kekeluargaan. Hal tersebut sesuai 
dengan karakteristik budaya Tionghoa menurut Bjerke (2000) seperti dikutip oleh 
Setyawan (2005) yaitu kekuasaaan dan autokrasi, kekeluargaan, jaringan relasi, 
harga diri dan wibawa, serta fleksibel dan bertahan hidup. 
Variabel AGE yang mencerminkan proporsi dewan direksi yang 
berumur lebih dari 40 tahun memiliki ρ value sebesar 0,911. Dengan ρ value > 
0,05, artinya usia dewan direksi tidak berpengaruh terhadap firm value pada 
tingkat signifikansi 5%, sehingga H3 ditolak. Hasil penelitian ini sejalan dengan 
penelitian Kusumastuti et al. (2005) yang menyatakan bahwa usia dewan direksi 
tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Berkaitan dengan tidak adanya pengaruh 
usia terhadap nilai perusahaan diduga semakin tua seseorang, semakin banyak 
masalah kesehatan yang dihadapi, yang pada akhirnya akan menyebabkan 
penurunan kemampuan intelektualnya (Siegler dan Costa dalam Prasetyaningrum 
2005). 
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Surya dan Yustiavandana (2006) menyatakan bahwa terdapat 
fenomena di Indonesia, di mana pemberian jabatan komisaris kepada seseorang 
bukan berdasarkan kompetensi dan profesionalisme, namun sebagai 
penghormatan atau penghargaan. Sehingga dapat dikatakan pemilihan komisaris 
di Indonesia kurang mempertimbangkan integritas serta kompetensi. Birokrasi 
dan senioritas pun masih sangat kental di Indonesia. Ukuran lama atau tidaknya 
(senioritas) memang ukuran yang bias karena bisa jadi seseorang sudah lama di 
perusahaan tetapi tidak memberikan kontribusi yang berarti bagi kemajuan 
perusahaan. 
BSTUDY sebagai variabel keempat memiliki ρ value sebesar 0,044. 
Dengan ρ value < 0,05, artinya latar belakang pendidikan dewan berpengaruh 
signifikan terhadap firm value pada tingkat signifikansi 5%, sehingga H4 diterima. 
Nilai t = -2,041 menandakan arah hubungan adalah negatif. Artinya semakin 
besar proporsi dewan direksi dengan latar belakang pendidikan ekonomi dan 
bisnis, maka firm value akan semakin rendah. Hal ini dikarenakan variabel ini 
hanya mendefinisikan latar belakang pendidikan secara spesifik pada ekonomi 
dan bisnis. Ada kemungkinan latar belakang pendidikan dewan direksi yang 
sesuai dengan jenis usaha perusahaan yang dapat menunjang kelangsungan bisnis 
perusahaan lebih diperlukan. Sehingga dalam hal ini dewan direksi yang memiliki 
latar belakang pendidikan yang diistilahkan dengan “disiplin ilmu” diperlukan 
dalam menjalankan bisnis perusahaan.  
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Selain itu adanya kebutuhan akan soft skill dalam menjalankan bisnis, 
sedangkan pendidikan yang diperoleh di bangku sekolah merupakan pendidikan 
hard skill. Penelitian dari Harvard University di Amerika Serikat 
mengungkapkan, kesuksesan hanya ditentukan sekitar 20% dengan hard skill  dan 
sisanya 80% dengan  soft skill (Nurudin, 2004). Hasil penelitian ini bertentangan 
dengan hasil penelitian Kusumastuti et al. (2005) yang menyatakan bahwa latar 
belakang pendidikan anggota dewan tidak mempengaruhi nilai perusahaan. 
Variabel kelima adalah LMEETING yang merupakan proksi dari 
intensitas rapat dewan direksi dalam setahun. Variabel ini memiliki ρ value 
sebesar 0,860 pada tingkat signifikansi 5%. Dengan  ρ value > 0,05 artinya 
intensitas rapat dewan direksi tidak berpengaruh terhadap firm value, sehingga H5 
ditolak. Intensitas rapat yang tinggi tidak menjamin adanya perubahan dalam 
kinerja perusahaan yang selanjutnya berpengaruh pada nilai perusahaan. Kualitas 
dan efektivitas rapat sebuah dewan direksi perusahaan tidak selalu tercermin 
dalam kuantitas penyelenggaraan rapat. Hasil ini bertentangan dengan hasil 
penelitian Brick dan Chidambaran (2007) yang menyatakan bahwa terdapat 
hubungan positif antara level aktivitas monitoring direksi (rapat) dengan nilai 
perusahaan yang diproksikan dengan Tobin’s Q.  
Kepemilikan manajerial (MANOWN) sebagai variabel keenam 
memiliki ρ value sebesar 0,080 maka disimpulkan bahwa MANOWN 
berpengaruh signifikan terhadap firm value sehingga H6 diterima. Nilai t = -1,980 
menandakan bahwa arah hubungan adalah negatif. Artinya adanya kepemilikan 
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manajerial dalam suatu perusahaan akan menurunkan firm value. Hasil ini 
bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Ross et al (1999) dalam 
Tarjo (2002) yang menyatakan bahwa semakin besar proporsi kepemilikan 
manajemen dalam sebuah perusahaan maka manajemen cenderung berusaha lebih 
giat untuk kepentingan pemegang saham termasuk dirinya sehingga nilai 
perusahaan akan meningkat. Namun hasil ini sejalan dengan penelitian Herawaty 
(2008) yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial suatu dewan direksi akan 
menurunkan nilai perusahaan. Hal ini disebabkan karena belum banyak 
manajemen perusahaan di Indonesia (khususnya perusahaan dalam sampel) 
memiliki saham dalam perusahaan yang dikelolanya dalam jumlah yang cukup 
signifikan.  
   Variabel terakhir adalah konsentrasi kepemilikan (KONS) yang 
diproksikan dengan persentase saham terbesar dari keseluruhan jumlah saham 
beredar perusahaan. KONS memiliki ρ value sebesar 0,000 pada signifikansi 5%. 
Dengan ρ value < 0,05 maka konsentrasi kepemilikan berpengaruh signifikan 
terhadap firm value sehingga H7 diterima. Nilai t = 3,799 menandakan bahwa arah 
hubungan adalah positif. Artinya semakin besar konsentrasi kepemilikan maka 
semakin tinggi firm value. Konsentrasi kepemilikan dapat menjadi mekanisme 
internal pendisiplinan manajemen, sebagai salah satu mekanisme yang dapat 
digunakan untuk meningkatkan efektivitas monitoring, karena dengan 
kepemilikan yang besar pemegang saham memiliki akses informasi yang cukup 
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signifikan untuk mengimbangi keuntungan informasional yang dimiliki 
manajemen. (Langhe dan Hubert, 2002).   
Menurut Nuryaman (2008) konsentrasi kepemilikan berpengaruh 
negatif terhadap manajemen laba. Konsentrasi kepemilikan saham dapat menjadi 
mekanisme corporate governance dalam rangka pengendalian terhadap tindakan 
manjemen laba di perusahaan. Kehadiran pemegang saham pengendali atau 
mayoritas dapat membatasi perilaku oportunis manajemen yakni manajemen laba. 
Dengan begitu maka nilai pemegang saham akan meningkat dan begitu pula 
dengan nilai perusahaan.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
60 
 
BAB V  
PENUTUP 
A. KESIMPULAN  
   Dari hasil penelitian yang diperoleh, maka dapat dibuat kesimpulan: 
1. persebaran dewan direksi (board diversity) dan konsentrasi kepemilikan 
mempengaruhi nilai perusahaan (firm value) yang diukur dengan rasio 
Tobin’s Q. Hasil pengujian menggunakan analisis regresi berganda 
menunjukkan bahwa board diversity pada dewan direksi dan konsentrasi 
kepemilikan saham berpengaruh signifikan terhadap firm value. Nilai F hitung 
menunjukkan bahwa variabel-variabel independen secara bersama-sama 
berpengaruh terhadap firm value. 
2. Secara individu, faktor-faktor yang berpengaruh terhadap firm value adalah 
sebagai berikut: 
a. Keberadaan direksi wanita tidak berpengaruh terhadap firm value. Tidak 
adanya pengaruh keberadaan wanita dalam dewan direksi diduga 
disebabkan oleh karakteristik wanita itu sendiri yang pada umumnya 
kurang menyukai risiko sebagaimana pria. Oleh karena itu wanita 
memiliki persentase yang rendah dalam beberapa jabatan daripada pria. 
(Kusumastuti et al, 2005). 
b. Keberadaan etnis Tionghoa berpengaruh signifikan dengan arah negatif 
terhadap firm value. Hasil penelitian ini menyatakan bahwa keberadaan 
etnis Tionghoa dalam dewan akan menurunkan nilai perusahaan. Hal ini 
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dikarenakan  sebagian besar perusahaan yang memiliki dewan direksi 
etnis Tionghoa, merupakan perusahaan keluarga, di mana anggota dewan 
direksi adalah anggota keluarga sendiri. Jadi, perusahaan merekrut orang-
orang yang masih merupakan saudara dengan alasan supaya perusahaan 
tetap berada di bawah kekuasaan keluarganya sendiri, meskipun orang 
tersebut belum tentu memiliki kompetensi yang dibutuhkan perusahaan. 
(Kusumastuti et al, 2005) 
c. Usia anggota dewan direksi tidak berpengaruh terhadap firm value. Hasil 
penelitian ini sejalan dengan penelitian Kusumastuti et al. (2005) yang 
menyatakan bahwa usia anggota dewan direksi tidak mempengaruhi nilai 
perusahaan. Berkaitan dengan tidak adanya pengaruh usia terhadap nilai 
perusahaan diduga semakin tua seseorang, semakin banyak masalah 
kesehatan yang dihadapi, yang pada akhirnya akan menyebabkan 
penurunan kemampuan intelektualnya (Siegler dan Costa dalam 
Prasetyaningrum 2005). 
d. Latar belakang pendidikan dewan berpengaruh signifikan dengan arah 
negatif terhadap firm value. Artinya semakin besar proporsi anggota 
dewan direksi dengan latar belakang pendidikan ekonomi dan bisnis, 
maka firm value akan semakin rendah. Hal ini dikarenakan variabel ini 
hanya mendefinisikan latar belakang pendidikan secara spesifik pada 
ekonomi dan bisnis yang tidak selalu diperlukan dalam operasional 
perusahaan. Kesimpulan ini bertentangan dengan Kusumastuti et al. 
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(2005) yang menyatakan bahwa latar belakang pendidikan anggota dewan 
tidak mempengaruhi nilai perusahaan. 
e. Intensitas rapat dewan direksi tidak berpengaruh terhadap firm value. 
Intensitas rapat yang tinggi tidak menjamin adanya perubahan dalam 
kinerja perusahaan yang selanjutnya berpengaruh pada nilai perusahaan. 
Kualitas dan efektivitas rapat sebuah dewan direksi perusahaan tidak 
selalu tercermin dalam kuantitas penyelenggaraan rapat. Hasil ini 
bertentangan dengan hasil penelitian Brick dan Chidambaran (2007) yang 
menyatakan bahwa terdapat hubungan positif antara level aktivitas 
monitoring direksi (rapat) dengan nilai perusahaan yang diproksikan 
dengan Tobin’s Q. 
f. Kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan dengan arah negatif 
terhadap firm value. Artinya adanya kepemilikan manajerial dalam suatu 
perusahaan akan menurunkan firm value. Hal ini disebabkan karena belum 
banyak manajemen perusahaan di Indonesia (khususnya perusahaan dalam 
sampel) memiliki saham dalam perusahaan yang dikelolanya dalam 
jumlah yang cukup signifikan. (Herawaty , 2006). 
g. Konsentrasi kepemilikan saham berpengaruh signifikan dengan arah 
positif terhadap firm value. Artinya semakin besar konsentrasi 
kepemilikan maka semakin tinggi firm value. Konsentrasi kepemilikan 
dapat menjadi mekanisme internal pendisiplinan manajemen, sebagai 
salah satu mekanisme yang dapat digunakan untuk meningkatkan 
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efektivitas monitoring, karena dengan kepemilikan yang besar pemegang 
saham memiliki akses informasi yang cukup signifikan untuk 
mengimbangi keuntungan informasional yang dimiliki manajemen. 
(Langhe dan Hubert, 2002).  
 
B. SARAN 
Beberapa saran yang dapat diberikan berdasarkan hasil penelitian 
adalah: 
1. Hasil penelitian menunjukkan dari keseluruhan perusahaan yang terdaftar di 
BEI pada tahun 2007 yakni sebanyak 393 perusahaan, hanya 141 perusahaan 
atau sekitar 36% saja yang menerbitkan annual report tahun 2007. Oleh 
karena itu, pemerintah sebaiknya menetapkan peraturan yang memberikan 
sanksi bagi perusahaan go public yang tidak menerbitkan annual report nya. 
2. Dari 141 perusahaan yang menerbitkan annual report, sekitar 35 % atau 50 
perusahaan tidak memiliki data-data yang lengkap, untuk itu sebaiknya 
diperlukan peraturan khusus untuk pengungkapan informasi terkait 
perusahaan pada annual report, agar format lebih seragam dan informasi yang 
disajikan lebih lengkap dan luas. 
3. Hasil penelitian menunjukkan bahwa board diversity berpengaruh signifikan 
terhadap firm value, untuk itu sebaiknya persebaran atau keberagaman dewan 
dijadikan bahan pertimbangan saat pengangkatan direksi perusahaan karena 
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semakin beragam sebuah dewan mengakibatkan semakin meningkatnya firm 
value.  
4. Usia dewan direksi tidak berpengaruh terhadap firm value, untuk itu 
sebaiknya pengangkatan seorang anggota direksi perusahaan berdasarkan 
kompetensinya, bukan faktor senioritas semata. Hal ini dikarenakan kualitas 
kerja dan kontribusi seorang anggota dewan direksi  terhadap perusahaan 
tidak bisa ditentukan berdasarkan usianya saja. 
5. Intensitas rapat dewan direksi tidak berpengaruh terhadap firm value, untuk 
itu sebaiknya manajemen perusahaan berusaha untuk mengoptimalkan 
kualitas setiap pertemuan yang diadakan, tidak hanya memperbanyak jumlah 
pertemuan saja.  
 
C. KETERBATASAN 
Keterbatasan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Terdapat faktor subjektivitas dalam memperoleh data yang berkaitan dengan 
variabel keberadaan etnis Tionghoa dalam anggota dewan direksi, dimana 
peneliti tidak melakukan crosscheck dengan situs milik perusahaan. 
2. Jumlah sampel yang dipakai dalam penelitian ini hanya 91 perusahaan 
dikarenakan ketidaklengkapan data yang disajikan oleh masing-masing 
perusahaan. 
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D. REKOMENDASI  
Rekomendasi untuk penelitian selanjutnya adalah: 
1. Board diversity yang diteliti tidak hanya pada dewan direksi saja tetapi juga 
dewan komisaris perusahaan sebagai bagian dari corporate governance. 
2. Penelitian mendatang diharapkan tidak hanya menggunakan data dari laporan 
tahunan perusahaan namun sumber lainnya, misal situs perusahaan yang 
bersangkutan. 
3. Untuk lebih dapat menjelaskan variabel dependen (nilai perusahaan yang 
diukur dengan rasio Tobin’s Q), dapat pula memasukkan variabel tambahan 
misalnya rasio hutang, sehingga diperoleh hasil yang lebih baik.  
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